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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2019 for Hedegaard A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ngrresundby, den 30. juni 2020

Direktion

Henrik Bendtsen Mads Kristensen
Bestyrelse

Henning Haahr Henning Fogh
Formand

Brian Hauge Sge
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Hedegaard A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Hedegaard A/S for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019, der omfatter
resultatopgegrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet
i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbeuvis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at g@re dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnda hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta
som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer
pa grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan fortszette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de wunderliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler iintern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aalborg, den 30. juni 2020
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3396 3556

Rasmus Brodd Johnsen Thomas Simoni Mortensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. 33217 MNE-nr. 45826
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Koncernregnskab

Hedegaard A/S
Nordre Havnegade 3
9400 Ngrresundby

Telefon: 99 36 17 00
Telefax: 99 36 17 50
Hjemmeside: www.hedegaard-as.dk

CVR-nr.: 347287 12
Regnskabsperiode: 1.januar - 31. december 2019
Hjemstedskommune: Aalborg

Henning Haahr
Henning Fogh
Brian Hauge Sge

Henrik Bendtsen
Mads Kristensen

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
@stre Havnepromenade 26, 4. sal

9000 Aalborg

Selskabet indgar i koncernregnskabet for moderselskabet Dan Agro
Holding A/S.
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Hoved- og nggletal

Set over en 5-3rig periode kan selskabets udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

Hovedtal

Resultat

Nettoomsaetning
Bruttoresultat

Resultat af primaer drift
Resultat fgr finansielle poster
Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Balance
Balancesum
Egenkapital

Pengestrgmsopgérelse
- driftsaktivitet
- investeringsaktivitet
heraf investering i materielle anlaegsaktiver
- finansieringsaktivitet
Arets forskydning i likvider

Antal medarbejdere

Nggletal i %

Bruttomargin
Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforenings galdende version af

”Anbefalinger og Nggletal”.

2019 2018 2017 2016 2015
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
2.663.114 2.545.801 2.559.870 2.490.388 2.467.311
180.226 191.848 192.829 195.137 192.973
11.620 26.623 23.798 38.042 38.617
11.964 26.627 23.905 38.347 71.147
-1.859 -1.421 -5.506 -816 -6.124
7.658 19.549 14.522 30.904 50.703
714.033 713.013 737.665 636.242 671.812
212.344 208.930 208.771 213.002 209.208
44.080 33.177 32.883 27.095 6.850
-11.181 -11.300 -8.972 -26.145 43.606
-8.605 -13.060 -11.529 -27.714 -15.273
-22.484 -22.368 -22.473 3.251 -31.267
10.415 -491 1.438 4.201 19.189
184 184 183 179 164

6,8 % 7,5% 7,5% 7,8 % 7,8%
0,4% 1,0% 0,9% 1,5% 2,9%
1,7% 3,7% 3,2% 6,0 % 10,6 %
29,7 % 29,3 % 28,3 % 33,5% 31,1%
3,6 % 9,4 % 6,9 % 14,6 % 26,3 %
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Beretning

Hovedaktivitet

Selskabet er aktivt inden for produktion og handel med korn, foderstoffer, ggdning, saseaed,
plantebeskyttelse, olieprodukter og andre landbrugsartikler.

Hedegaard A/S ejer 15,68% af selskabet Nagro A/S i Fredericia, som arbejder med vegetabilske olier til
foderstofproduktionen og 33,3% af det nystiftede selskab DBG, Dansk Biofiber og Ggdning A/S, som arbejder
med at udnytte rest- og affaldsprodukter fra plante- og dyreproduktionen i en cirkuleer gkonomi. Hedegaard
A/S ejes pr.31.12 2019 af Dan Agro Holding A/S, hvoraf Danish Agro a.m.b.a. ejer 77,7%. Danish Agro a.m.b.a.
har efterfglgende erhvervet de resterende ejerandele i Dan Agro Holding A/S, hvorefter Danish Agro a.m.b.a.
nu ejer Hedegaard A/S 100%.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Hedegaard A/S realiserede i 2019 en omsaetning pa 2.663.114 t.kr. imod 2.545.801 t.kr. i 2018. Arets resultat
for skat blev pd 10,1 mio. kr. mod 25,2 mio. kr. i 2018. Resultatet fgr skat er under budget og ikke
tilfredsstillende.

Efter-véerne af t@rke-hgsten i 2018 har veeret mere vidtraekkende end forudset. Den manglende tonnage af
korn grundet tgrken, satte sig i form at hgje prisniveauer for afgrgderne generelt. Indgdede kontrakter for
korn blev ikke fuldt ud kvantitetsmaessigt opfyldt, og ligeledes var der ikke tilstraekkelig ensartethed mellem
kornets fysiske priser og papirmarkedets sikringsmuligheder. Foranstaende er den mest vaegtige parameter
i arets ikke tilfredsstillende resultat.

Hgsten 2019 var direkte modsat 2018-hgsten, hvor paene udbytter og en generelt stor hgst blev resultatet.
Specielt arealet med gkologiske afgrgder er i 2019 steget betragteligt, en stigning som efterspgrgslen
efterfglgende ikke honorerer. Markedet for gkologiske afgr@der er derfor pt. meget overforsynet. Den
overordnede kvalitet i arets hgst er tilfredsstillende — og serviceindtaegterne pa hgsten blev som budgetteret.
Den fgrste del af hgsten var meget tgr, et billede, som sendrede sig i takt med at regn satte ind og forstyrrede
hgsten.

Produktion og salg af foderblandinger er Hedegaards stgrste forretningsomrade. Det samlede salg af
foderblandinger er i 2019 steget med 1,3%, hvilket er tilfredsstillende i et meget konkurrencepraeget marked.
Foderblandingsfabrikkerne i henholdsvis Ngrresundby og Kolding kgrer i et godt samarbejde — begge med en
langtidskonditioneret opvarmning i foderprocessen. De gkonomiske forudseetninger for specielt
svineproduktionen er i arets lgb blevet forbedret markant. Udfordringer med Afrikansk Svinepest (ASF) har
pa verdensplan medfgrt Isbende stigende afregningspriser for svinekgd. En stor andel af den danske levende
svineproduktion salges dog til eksport, hvorfor foderproduktionen ikke i 2019 er blevet pavirket af det
positive prismarked.

Fokusering pa omradet omkring mineralblandinger til bade svin og kvaeg eri 2019 blevet intensiveret. Et godt
samarbejde pa tvaers mellem fodergrupperne og mineral-tildelingens vigtighed, er blevet veegtet meget hgjt
i det daglige arbejde.
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Beretning

Hele omradet pa "Grgn Linje”, sasaed, ggdning og plantebeskyttelse, har ogsa i 2019 udviklet sig positivt.
Hedegaards satsning pa gget faglig tilgeengelighed har igen betydet at en stgrre gruppe af landmaend har
tilsluttet sig tilbuddet. Der er i arets Igb blevet investeret i en ny paslagsbygning til saseedsproduktionen i
Ngrresundby. En forbedring af de interne processer samt en respekt for miljgpavirkningen af de
omkringliggende boliger ligger bag ny investeringen.

Den ggede fokus gennem de senere ar pa salg af landbrugsdiesel har i 2019 igen vist en gget markedsandel.
Et godt setup omkring prissaetning pa kontrakt har igen vundet tilgang kundemaessigt.

Der arbejdes til stadighed med at sikre en stgrre maengde af kontraktafgr@der pa hestebgnner til anleegget i
Auning. Anlaegget i Auning kan afskalle hestebgnnerne, hvorefter disse kan indga og erstatte andre former
for udenlandske ravaretyper. Anlaegget i Auning er nu godt indarbejdet og er klar til, at yderligere mangder
kan passere i processen.

| et ar hvor eftervéerne fra en tgrkeramt hgst i 2018 har vaeret maerkbar, har specielt salg af kernemajs til
hjemmeblander-segmentet vaeret stort. Arets omsaetning af salgsafgrader for korn og majs har derfor, pa
trods af tgrken i 2018, alligevel haft en stgrre volumen end i 2018. Omsaetningen af kvalitetsafgrgder til
specielt malt har ogsa i 2019 vist en fremgang.

Aktiviteterne indenfor salg af produkter til bio-gas har grundet markedsomstaendighederne i aret ikke haft
en forggelse, men Hedegaard er nu en kendt aktgr i denne branche og star steerkt, i det marked som
forventes at veere her fremover.

Usikkerhed ved indregning og maling

Der er ingen szerlige usikkerheder ved indregning og maling ud over de kendte i branchen.

Usaedvanlige forhold

Der har ikke vaeret usaedvanlige forhold i regnskabsaret.

Saerlige risici - driftsrisici og finansielle risici
Drift

Selskabet har vaesentlige ravarepositioner i form af varelager, kgbs- og salgskontrakter, og som fglge heraf
er selskabet eksponeret overfor udsving i ravarepriserne. Der foretages Igbende overvagning af
eksponeringen, ligesom der foretages afdaekning i overensstemmelse med den fastlagte politik pa omradet.
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Beretning

Valutarisici

Selskabets transaktioner foretages i alt overvejende grad i danske kroner og euro. Selskabet er saledes ikke
eksponeret overfor valutarisici.

Renterisici

Selskabets ledelse vurderer Igbende, om der med fordel kan omlaegges mellem fast og variabel
rentefinansiering.

Kreditrisici

Virksomhedens kreditrisici knytter sig primaert til finansielle aktiver indregnet i balancen. Virksomheden har
ikke vaesentlige risici vedrgrende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Debitorernes betalingsadfaerd og
gkonomisk formaen overvages Igbende, og der etableres sikkerheder ved udestaender af vaesentlig karakter,
som ikke kan betales ved forfald.

Strategi og malsaetninger
Forventet udvikling 2020

Konkurrencen omkring salg af varer til landbruget fortseetter ufortrgdent pa hgjt niveau. Marginerne er
under stort pres, hvilket satter store krav til effektivitet, service og handlekraft. Krydsfeltet mellem
landbrugets in- og output er ofte meget volatilt, og de forskellige produktionsformer i landbruget er
udfordret pa forskellig vis. Den lave rentebelastning er dog med til at holde krydsfeltet i ave.

Antallet af landbrug i Danmark gar til stadighed mod faerre, men stgrre enheder. Det satter fokus pa, i hvilket
omfang et afdelingsnet skal fungere, hvorfor der er fuld fokus pa, hvad der er driftsafdelinger og afdelinger
med salgspersonale. | hgstens tid arbejdes der dog i teams, hvorfor en meget velfungerende handtering af
kunder og hgst-modtagelse kan effektueres. Afdelingsnettet er Igbende blevet tilpasset den nuvarende
struktur blandt landbrugene, men der vil ogsa i 2020 blive foretaget investeringer, som bedre kan handtere
de store maengder afgrgder, som normalt kommer ind i hgst. Landbrugets egen maskinpark er i dag af meget
hgj kapacitet, hvilket saledes stiller store krav til, hvorledes vi effektivt og professionelt kan handtere
afgrpderne.

Danish Agros 100 % ejerskab af Hedegaard A/S vil seette gang i processen med at hente synergier pa
produktion, logistik, kvalitet, digitalisering og baeredygtighedsagendaen. Frasalget af 2 af vore afdelinger
beliggende i Brande og Bedsted i Thy stiller stgrre krav til os, men vi forventer at fastholde vores position.

Fuld fokus i hverdagen pa at vaere i hyppig og god dialog med kunderne, kombineret med en stor effektivitet
og tilgaeengelighed, har hgj fokus.

For 2020 kan eksempelvis en eventuel forekomst af tilfaelde af Afrikansk Svinepest i savel Danmark som de
lande, vi eksporterer smagrise til, fa en negativ effekt pa det budgetterede resultat. Andre sygdomme,
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Beretning
indenfor de forskellige dyrearter vi handler med, kan ligeledes fa konsekvens. Konsekvenser omkring Brexit
vil ligeledes kunne influere.

Hedegaard A/S budgetterer i 2020 med at kunne opna et resultat fgr skat i niveauet 38 mio. kr.
Miljgforhold

Hedegaard har fortsat Igbende fokus pa den miljgmaessige pavirkning, og i 2019 blev der investeret en del i
miljgforbedringer.

Der er i arets Igb blevet investeret i en ny paslags-bygning til sdasaedsproduktionen i Ngrresundby. En
forbedring af de interne processer samt en respekt for miljgpavirkningen af de omkringliggende boliger ligger
bag nyinvesteringen.

Ved udskiftning af vores lastvognstog gar vi fortsat fra 8 cylindre til 6 cylindre i motorerne. Et lastvognstog

med 6 cylindre kgrer i snit 300-500 meter mere pr. liter breendstof. Det giver en vaesentlig mindre
miljgbelastning.

Grundlaget for indtjeningen
Videnressourcer

En af virksomhedens grundlaeggende vaerdier er at sikre, at der opbygges viden og kompetencer.
Virksomheden tilstraeber saledes at udvikle medarbejdernes faerdigheder og holdninger for konstant at
forbedre virksomhedens konkurrencekraft. Derfor tilskyndes bade ledelse og medarbejdere til Igbende
lzering og udvikling.

Lovpligtig redeggrelse for samfundsansvar efter arsregnskabslovens § 99a

Der henvises til redeggrelsen i koncernregnskabet 2019 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.
Koncernregnskabet kan hentes pad www.aarsrapport.danishagro.dk og www.danishagro.dk/csr.

Lovpligtig redeggrelse for om den kensmaessige sammensatning i ledelsen efter
arsregnskabsloven § 99b.

Der henvises til redeggrelsen i koncernregnskabet 2019 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.
Koncernregnskabet kan hentes pad www.aarsrapport.danishagro.dk og www.danishagro.dk/csr.

Begivenheder efter balancedagen

Den 25. februar 2020 blev det blevet offentliggjort, at Danish Agro og Vestjyllands Andel er blevet enige om
en aftale, der betyder, at Danish Agro keber 22,3 % aktier i grovvareselskabet Hedegaard A/S fra Vestjyllands
Andel. Det betyder, at Danish Agro nu far fuldt ejerskab af Hedegaard. Udover salget af aktierne far
Vestjyllands Andel ogsa 2 afdelinger med i aftalen. Det er afdelingerne i Bedsted Thy og Brande, der pr. 1. juli
2020 overgar til Vestjyllands Andel.

Udbruddet og spredningen af COVID-19 har ikke haft og forventes fortsat ikke at fa veesentlig indvirkning pa
selskabets finansielle stilling og udvikling.
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Resultatopggrelse 1. januar — 31. december

Nettoomsaetning
Produktionsomkostninger
Bruttoresultat
Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
Resultat af primaer drift
Andre driftsindteegter
Resultat fgr finansielle poster
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Note

=

2019 2018
TDKK TDKK
2.663.114  2.545.801
-2.482.888 -2.353.953
180.226 191.848
-145.186 -140.871
-23.420 -24.354
11.620 26.623
344 4
11.964 26.627
327 162
-2.186 -1.583
10.105 25.206
-2.447 -5.657
7.658 19.549
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Balance 31. december

Aktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Tilgodehavende hos associerede virksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver

Anlzegsaktiver

Ravarer og hjaelpematerialer

Faerdigvarer og handelsvarer
Forudbetaling for varer
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

Note

10

2019 2018
TDKK TDKK
48.160 52.327
58.068 61.648
2.775 3.579
109.003 117.554
2.911 4.774
5.000 0
51 51
13.605 14.590
21.567 19.415
130.570 136.969
204.772 170.472
71.671 75.293
70 87
276.513 245.852
187.122 169.149
100.795 152.419
6.743 6.782
506 473
295.166 328.823
11.784 1.369
583.463 576.044
714.033 713.013
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Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode
Andre reserver

Overfgrt resultat

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital

Hensaettelse til udskudt skat
Bndre hensattelser
Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Langfristede gaeldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Beverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld hos tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Geaeldsforpligtelser

Passiver

Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser
Finansielle instrumenter

Nzertstdende parter

Ejerforhold

Koncernforhold

Begivenheder efter balancedagen

Note

11

12
13

14

14

15
16
17
18
19
20

2019 2018
TDKK TDKK
90.648 90.648
1.574 3.770
258 -10.582
119.864 110.094
0 15.000
212.344 208.930
6.901 6.189

0 2.967

6.901 9.156
70.358 77.895
70.358 77.895
7.487 7.434
242.083 224.658
47.821 53.3113
48.692 42.034
4.691 4.674
73.656 84.919
424.430 417.032
494.788 494.927
714.033 713.013
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital pr. 1. januar

Dagsveerdiregulering af
sikringsinstrument efter skat

Betalt ordinaert udbytte
Arets resultat
Egenkapital pr. 31. december

Reserve for

nettoopskrivning Forslaet

Selskabs- efter indre Andre Overfort udbytte for
Kapital  vaerdis metode reserver resultat regnskabsaret I alt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
90.648 3.770  -10.582 110.094 15.000 208.930
0 0 10.840 -84 0 10.749
0 0 0 0 -15.000 -15.000
0 -2.196 0 9.854 0 7.658
90.648 1.574 258 119.864 0 212344
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Pengestromsopgdrelse 1. januar — 31. december

Arets resultat

Reguleringer

Zndring i driftskapital

Pengestrgmme fra drift fgr finansielle poster

Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende
Pengestrgmme fra primeer drift

Betalt selskabsskat

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Kgb af materielle anlaegsaktiver

Kgb af finansielle anlaegsaktiver

Salg af materielle anlaegsaktiver

Salg af finansielle anleegsaktiver mv.
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Tilbagebetaling af geeld til realkreditinstitutter
Udbetalt udbytte
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Zndring i likvider

Likvider 1. januar

Likvider 31. december

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger

Likvider 31. december

Note 2019 2018
TDKK TDKK

7.658 19.549

21 20.899 24.466
22 22.023 -4.637
50.580 39.378

327 162

-2.186 -1.583

48.721 37.957

-4.641 -4.780

44.080 33.177

-8.605 -13.060

-5.333 0

562 459

2.195 1.301

-11.181 -11.300

-7.484 -7.368

-15.000 -15.000

-22.484 -22.368

10.415 -491

1.369 1.860

11.784 1.369

11.784 1.369

11.784 1.369
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Noter til 5rsrapporten
1 Nettoomsaetning

Selskabets aktiviteter er inden for ét segment, og et geografisk omrade.

2 Medarbejderforhold
Lgnninger
Pensioner
Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Lenninger, pensioner, andre omkostninger til social sikring og andre
personaleomkostninger er omkostningsfgrt under fglgende poster:
Produktionsomkostninger

Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger

Heraf udggr vederlag til direktion og bestyrelse

Gennemshnitligt antal beskzeftigede medarbejdere

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor oplyses i henhold til § 96 stk. 3
| koncernregnskabet for Danish Agro A.m.b.a.

3 Andre driftsindtaegter

Indteegter fra salg af anlaegsaktiver

4 Finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter

2019 2018

TDKK TDKK

104.870 99.248

9.219 8.735
1.815 1.838
339 304

116.243 110.125

43.651 40.021
60.071 58.092
12.521 12.012

116.243 110.125

4.657 4.623
184 184
344 4
344 4
327 162
327 162
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Noter til arsrapporten

5 Finansielle omkostninger

Renteomkostninger tilknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger

6 Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat

Arets udskudte skat
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

7 Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering:
Forsldet udbytte for regnskabsaret
Overfgrt resultat

2019 2018
TDKK  TDKK
1.005 0
1.181  1.583
2.186 1.583
1.780 5.912
667 -271

0 16
2.447  5.657
0 15.000
7.658 4.549
7.658 19.549
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Noter til arsrapporten

8 Materielle anlaegsaktiver

Kostpris pr. 1. januar
Tilgang i arets Igb

Afgang i arets Igb
Kostpris pr. 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar
Arets afskrivninger

Tilbagefgrte ned- og afskrivninger pa afheendede
aktiver

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Grunde og Produktionsanlaeg

Andre anlaeg,

driftsmateriel

9 Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets Igb

Kostpris 31. december

Opskrivninger 1. januar
Arets opskrivninger
Arets nedskrivninger

Opskrivninger 31. december

bygninger og maskiner og inventar
TDKK TDKK TDKK
150.592 170.438 21.919
0 7.388 1.217
0 -197 -2.906
150.592 177.629 20.230
98.265 108.790 18.340
4,167 10.911 1.737
0 -140 -2.622
102.432 119.561 17.455
48.160 58.068 2.775
Kapitalandele Tilgodehavender Andre veerdi- Andre
i associerede  hos associerede papirer og tilgode-
virksomheder virksomheder kapitalandele havender
TDKK TDKK TDKK TDKK
1.004 0 51 14.590
333 5.000 0 0
0 0 0 985
1.337 5.000 51 13.605
3.770 0 0 0
0 0 0 0
2.196 0 0 0
1.574 0 0 0
2,911 5.000 51 13.605

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Posten associeret virksomhed bestar af:

- Nagro A/S, Mgllebugtvej 9, 7000 Fredericia — ejerandel 15,68%.

- Dansk Biofiber og Ggdning A/S, Vinderupgaardsvej 15B, 9240 Nibe — ejerandel 33,33%
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Noter til arsrapporten

10

11

12

13

Periodeafgraensninger (aktiv)

Forudbetalte licenser
Forudbetalt veegtafgift
Forudbetalt gvrige

Egenkapital

Selskabskapitalen bestar af 906.480 aktier a 100 kr.

Aktierne er ikke opdelt i klasser.

Hensattelse til udskudt skat

Udskudt skat hviler pa fglgende poster:
Materielle anlaegsaktiver

Varebeholdninger

Andre hensatte forpligtigelser

Langfristet geeld (prioritetsgeaeld)

Kortfristet geeld (periodeafgraensningsposter)

Nettovaerdien er indregnet saledes | balancen
Udskudte skatteforpligtigelser

Hensaettelse til udskudt skat 1.januar
Arets regulering via resultatopggrelsen
Arets regulering via egenkapitalen
Hensaettelse til udskudt skat 31.december

Andre hensaettelser

Andre hensaettelse 1.januar
Tilgang i arets Igb

Afgang i arets lgb

Andre hensattelse 31.december

2019 2018
TDKK  TDKK
267 201
182 146
57 36
506 473
2019 2018
TDKK  TDKK
7.203 7.638
-351 -754
0 -653

-32 -105
81 63
6.901 6.189
6.901 6.189
6.189 6.460
667 -271
45 0
6.901 6.189
2.967 1.385
0 1.582
-2.967 0
0 2967
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Noter til arsrapporten

14 Langfristede geaeldsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfgrt under kortfristede gaeldsforpligtelser. @vrige
forpligtelser er indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Galdsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:
2019 2018

TDKK TDKK
Geeld til realkreditinstitutter

Efter 5 ar 40.776 48.379
Mellem 1 og 5 ar 29.582 29.516
Langfristet del 70.358 77.895
Inden for 1 ar 7.487 7.434

77.845 85.329

2019 2018
TDKK  TDKK
15 Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Leje- og leasingkontrakter
Leasingforpligtelser fra operationel leasing. Samlede fremtidige leasingydelser:
Inden for 1 ar 7.227 6.434
log5ar 13.711 13.404
Efter 5 ar 2.851 2.016

23.790 21.854

Der er indgdet et antal lejekontrakter for havnearealerne mv. Lejekontrakterne
indeholder en nedrivningsforpligtelse. Selskabet sikrer Isbende en lejeperiode
pa 19 ar, hvorfor en eventuel nedrivningsforpligtelse fgrst vil blive afsat, nar et
lejemal opsiges. Idet lejekontrakterne kan opsiges af Hedegaard A/S med 6
maneders varsel, udggr den samlede lejeforpligtelse for havnearealerne

786 787
Sikkerhedsstillelser
Fglgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter:
Grunde og bygninger med en regnskabsmaessig vaerdi pa 27.468 30.166
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Noter til arsrapporten

16

17

18

Eventualforpligtelser
Der eksisterer ikke andre garantiforpligtelser end de for branchen szedvanlige.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Danish Agro A.m.b.a. som administrationsselskab og
hzafter derfor subsidisert for skattekrav og eventuelle forpligtigelser til at indeholde kildeskat pa
renter, royalties og udbytter, for de sambeskattede selskaber. Heftelsen udggr dog hgjest et belgb
svarende til den andel af kapitalen i selskabet, der ejes direkte eller indirekte af det ultimative
moderselskab. De sambeskattede selskabers samlede kendte nettoforpligtigelse i sambeskatningen
fremgar af administrationsselskabets arsregnskab.

Finansielle instrumenter

Ravarefutures

Selskabet har indgdet ravarefutures til sikring af fremtidig handel af 25.000 tons hvede, 10.000 tons
rapsfrg, 3.000 tons rapsskra, 20.000 tons soja, 12.500 tons majs og 12.026 t. Liter dieselolie. | forhold til
terminspriserne pa balancedagen har kontrakterne en negativ markedsveerdi pa 331 t.kr. netto.
Markedsvaerdien for abne kontrakter er indregnet pa egenkapitalen, svarende til 331 t.kr. fgr skat.

Naertstaende parter Grundlag

Bestemmende Indflydelse

Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten, Moderselskab
CVR. Nr.313746 18

Danish Agro A.m.b.a., Kggevej 55, 4653 Karise
CVR. Nr.59 789317

Ultimativt moderselskab

@vrige nzertstaende parter
Neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter tilknyttede virksomheder og disses
naertstaende, samt selskabets direktion og bestyrelsen.

Transaktioner
| arsrapporten oplyses alene transaktioner med neertstaende parter, der ikke er gennemfgrt pa
markedsvilkar. Der er ikke gennemfgrt sadanne transaktioner i regnskabsaret.

Ejerforhold

Selskabet har registreret fglgende kapitalejere med mere end 5 % af aktiekapitalens stemmerettigheder
eller palydende vaerdi.

Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten, CVR. Nr. 3137 46 18
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Noter til arsrapporten

19

20
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22

Koncernforhold
Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den stgrste koncern
Danish Agro A.m.b.a., Kggevej 55, 4653 Karise, CVR. Nr. 59 78 93 17

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern
Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten, CVR. Nr. 3137 46 18

Begivenheder efter balancedagen

Den 25. februar 2020 blev det blevet offentliggjort, at Danish Agro og Vestjyllands Andel er blevet enige
om en aftale, der indebaerer at Danish Agro kgber 22,3 % aktier i Dan Agro Holding fra Vestjyllands Andel.
Erhvervelsen betyder, at Danish Agro nu ejer Hedegaard A/S 100%. Derudover indebeerer aftalen at
Vestjyllands Andel kgber 2 afdelinger i Hedegaard A/S. Det er afdelingerne i Bedsted Thy og i Brande,
der pr. 1. juli 2020 overgar til Vestjyllands Andel.

2019 2018

TDKK TDKK
Pengestrgmsopggrelse — reguleringer

Finansielle indtaegter -327 -162
Finansielle omkostninger 2.186 1.583
Af- og nedskrivninger inklusive tab og gevinst ved salg 16.593 17.388
Skat af arets resultat 2.447 5.657

20.899 24.466

Pengestrgmsopggrelse — a&ndringer i driftskapital

Zndring i varebeholdninger -30.661 -6.781
Zndring i tilgodehavender 34.666 24.854
/Zndring i andre hensatte forpligtelser -2.967 1.582
Zndring i leverandgrer mv. 20.985 -24.292

22.023 -4.637
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Hedegaard A/S for 2019 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse C stor.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.
Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes veerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skgn
af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser,
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en
finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller geeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen under finansielle indteegter og
omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og males efterfglgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som "Andre
tilgodehavender" henholdsvis "Anden gaeld".

Zndring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopggrelsen, medmindre det

afledte finansielle instrument klassificeres som og opfylder kriterierne for regnskabsmaessig afdaekning,
indregnes det direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis
Resultatopgdrelsen
Nettoomsaetning

Nettoomsaetningen ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering
og risikoovergang til kgber har fundet sted inden arets udgang.

Nettoomsaetningen indregnes eksklusive moms og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.
Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter de omkostninger, der er medgaet til at opna arets omsaetning. | kost-
prisen indgar direkte og indirekte omkostninger til ravarer og hjelpematerialer, Ign og gager, leje og leasing
samt af- og nedskrivninger pa produktionsanlaeg.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt til distribution af varer solgt i arets lgb
samt til arets gennemfgrte salgskampagner mv. Herunder indregnes omkostninger til salgspersonale,
reklame- og udstillingsomkostninger samt af- og nedskrivninger.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og administration af
selskabet, herunder omkostninger til det administrative personale, ledelsen, kontorlokaler og kontor-
omkostninger samt af- og nedskrivninger.

Andre driftsindtaegter/-omkostninger

Andre driftsindtaegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundzer karakter i forhold
til selskabets hovedaktivitet.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel leasing,
realiserede og urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering pa veerdipapirer, amortisering af
realkreditlan samt tillaeg og godtggrelse under a conto skatteordningen.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultat-
opggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der

kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med de danske tilknyttede virksomheder. Den danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomst
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Materielle anleegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget, der opggres som kostpris reduceret med eventuel restvaerdi, fordeles linezert over
aktivernes forventede brugstid, der udger:

Bygninger 10-40 ar
Produktionsanleeg og maskiner 7-15 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-10ar

Aktiver med en kostpris pa under DKK 13.800 omkostningsfgres i anskaffelsesaret.
Forventede brugstider og restveerdier revurderes arligt.
Nedskrivning af anleegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at afggre, om der er indika-
tion af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfaeldet, gennemfgres en nedskrivningstest til afggrelse af, om genindvindingsveerdien er
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi, og der nedskrives til denne lavere genindvindingsvaerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males i bade koncernregnskabet og
modervirksomhedens regnskab efter den indre veerdis metode (equity-metoden). Dette indebeerer, at
kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi males til O kr. Eventuelle
tilgodehavender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering.
Safremt modervirksomheden eller koncernvirksomhederne i gvrigt har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
daekke den pagaldende associerede virksomheds forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse
vil blive aktualiseret, indregnes en hensat forpligtelse malt til nutidsveerdien af de omkostninger, det skgnnes
ngdvendigt at afholde for at afvikle forpligtelsen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres i forbindelse med
resultatdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi.

Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre veaerdipapirer og kapitalandele indregnes og males til kostpris.
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Anvendt regnskabspraksis
Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris pa grundlag af vejet gennemsnitspriser eller til nettorealisationsvaerdi,
hvis denne er lavere.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjeelpematerialer omfatter kgbspris med tillaeg af hjemtagelses-
omkostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjlpe-
materialer og direkte Ign med tilleg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte
produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og Ign samt vedligeholdelse af og afskrivning pa
de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger til
fabriksadministration og ledelse.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til palydende
veerdi. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter opfgrt som aktiver omfatter afholdte forudbetalte omkostninger vedrgrende
efterfglgende regnskabsar.

Egenkapital
Udbytte
Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som fglge af en begivenhed indtruffet senest pa balancedagen
har en retslig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri
forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte
anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud, males
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Udskudt skat
males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere gaeldende,
nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat, som fglge af aendringer i
skattesatser, indregnes i resultatopggrelsen.
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Anvendt regnskabspraksis

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte a conto
skatter. Tilleg og godtggrelse under a conto skatteordningen indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
poster.

Finansielle geeldsforpligtelser

Fastforrentede lan, som realkreditlan og lan hos kreditinstitutter, indregnes ved lanoptagelsen til det
modtagne provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males lanene
til amortiseret kostpris, saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i
resultatopggrelsen som en renteomkostning over laneperioden.

@vrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel vaerdi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter opfgrt som forpligtelser udggres af modtagne betalinger vedrgrende indtaegter
i de efterfglgende regnskabsar.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen viser selskabets pengestromme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og
finansieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt selskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgm fra driftsaktiviteten opggres som arets resultat reguleret for sendring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter
omsaetningsaktiver minus kortfristede geeldsforpligtelser eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestrgm fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra kgb og salg af immaterielle, materielle
og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgm fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestremme fra optagelse og tilbagebetaling aflangfri-
stede gaeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider
Likvide midler bestar af likvide beholdninger og kortfristet bankgaeld.

Pengestrgmsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Anvendt regnskabspraksis
Hoved- og nggletal

Forklaring af nggletal

Bruttomargin

Overskudgrad

Afkastningsgrad

Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital

Bruttoresultat x 100

Nettoomsaetning

Resultat fgr finansielle poster x 100

Nettoomsaetning

Resultat fgr finansielle poster x 100

Samlede aktiver

Egenkapital ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo

Resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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